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Vége a nyarnak, igy sajnos tovabb folytatédnak a ko-
rabbi hénapokban mar megszokott piaci trendek. A
haboru tovabbra is magasan tartja a nyersanyagara-
kat, a jegybanki intézkedések pedig tovabb mozgat-
jak portfélidink értékét.

Jelenleg a legfontosabb, mindenkit érintd szamok a leg-
nagyobb gazdasagok inflaciés adatai. Egy-egy komoly
emelkedés ugyanis nagy hatassal lehet a legtébb piacra
— az USA-ban 8,3%-o0s volt az atlagos aremelkedés au-
gusztusban.

Ez sok mindent Ujradraz: részvényeket, kdtvényeket, alter-
nativ befektetéseket egyarant. Az arszinvonal emelkedése
befolyasolja leginkabb a jegybankok doéntéseit (jelenleg
az alapkamatok emelését), hiszen legfébb céljuk, hogy az
inflacio mértékét moderalt szintre vigyék. Az alapkamat
emelése azonban rossz hir a kétvény értékének, hiszen
magasabb elvart hozamok mellett a korabban vasarolt
alacsonyabb hozamu papirok értéke csokken. Ugyanez a
helyzet a részvényeknél is. Ha alacsonyabb kockazat mel-
lett tudnak magas hozamot elérni a befektetdk, kevésbé
lesz szamukra vonz a magasabb kockazatu részvénybe-
fektetés — igy pedig azok arai is csdkkennek.

Nem csak Amerikaban magas az aremelkedés, a Magyar-
orszagon augusztusban mért 15,6%-o0s inflacié majdnem
25 éves csucsnak szamit. Az aremelkedés mértéke ki-
emelked6en magas az egész régidban is.

A jelenlegi magas inflaciénak tobb oka van. A Covid utani
Ujranyitas miatt rengeteg vasarlé és fogyaszté kerllt Ujra a
piacra, akik a bezarasok miatt nem tudtak elkolteni a pén-
zlket. A vallalatok nehezen tudnak Iépést tartani a meg-
ndvekedett kereslettel, mivel a jarvany alatt az ellatasi és
szallitasi lancok is szakadozottakka valtak.

De vannak egyéb indokok is. A koronavirus-valsag alatti
komoly gazdasagi visszaesést mind a jegybankok, mind a

Véleménylnk szerint a részvénypiacon és a
kétvénypiacokon tovabbra is érdemesebb
ovatosnak lenni. Ezért alacsonyabb kocka-

zatot vallalunk a meglévd kétvény- és rész-
vény-poziciéinkban, hogy stabilabba tegyik
eszkozalapjaink arfolyamingadozasat.

kormanyok szerették volna enyhiteni. A gazdasagi gyen-
gélkedést elkertilendd, a Covid els6é évében jellemzéen
az orszagok jegybankjai, masodik évében pedig a kor-
manyok prébaltak meg a hatast gyengiteni azzal, hogy
rengeteg pénzt adtak a gazdasag szereplSinek. A meg-
ndvekedett kereslet tovabb fokozta az amugy is meglévé
inflaciét. Ennek a nagymeértékl osztogatasnak pedig mas
oldalrdl is vannak negativ hatasaik, hiszen hatalmas defi-
citet halmoztak fel a kormanyok a koltségvetésekben.

Az inflacié tovabbi indikatora a kililkereskedelmi egyenleg
esetleges romlasa és az emiatt bekdvetkez8 hazai fize-
t8eszkdz gyenglilés — ez jellemzden a kis, nyitott gazda-
sagokra jellemzd, mint Magyarorszageé. Az export és az
import értékének kuldnbsége Magyarorszagon minusz 1,1
milliard eurd volt juliusban. Az egyre inkabb romlé adat
elsédleges oka, hogy hazank jelentés behozatalra szorul
energiahordozok tekintetében, amelyet az energiavalsag
és a haboru miatt csak egyre magasabb aron tud besze-
rezni. Az energiavalsag mar a haboru el6tt elkezdédott,
hiszen Oroszorszag mar tavaly novemberben elkezdte
visszafogni a szénhidrogén exportjat Eurdpa felé, ez pe-
dig folyamatosan névelte az arakat. A haboru kezdete 6ta
rdadasul egyre jobban csdkken a kinalat — egyes energia-
hordozék ara egy év alatt a tizszeresére ugrott, az lizem-
anyag- és rezsiarak pedig szintén beépuinek az inflacidba.
Mivel Magyarorszag és egész Eurdpa is importér energia-
hordozok tekintetében, a romld kilkereskedelmi egyenleg
az eurd és a forint arfolyamat is mélypontra repitette.

Fontos azonban megjegyezni, hogy bar tovabbra is emel-
ked6 trend figyelhetdé meg a szénhidrogének estében,
latszanak a korrekcio jelei is. Az utébbi hetekben folya-
matosan esett mind az olaj, mind pedig a gaz ara — az
esetleges Uj beszerzési forrasok és az EU energiavalsagra
adott [épései miatt. A csdkkend arak javitottak az eurd és
a forint arfolyaman is, az eurd ismét paritas felett van a
dollarral szemben, illetve a forint is eltavolodott a torté-
nelmi mélypontoktdl. A magasabb amerikai inflaciés adat
azonban tovabbi kamatemelésekre adhat okot az ameri-
kai piacon, amely hosszabb tavon ismét ronthat a forint
arfolyaman.

JOGI NYILATKOZAT Felhivjuk tigyfeleink figyelmét, hogy a jelen dokumentum kizarolag téjékoztatasra szolgdl, nem mindsul ajanlatnak, sem befektetési céll felhivasnak. Noha az anyagot a legnagyobb gondossaggal és
legjobb tudasunk szerint llitottuk dssze, a megjelenitett vélemények, informéciok a készitok egyedi véleményét tikrozik, gyfeleink szdmara nem szolglhatnak hivatkozasi alapként. A dokumentumban kozolt téjékoztatast a
szerz6dd csak sajét feleldsségére és kockdzatéara hasznalhatja fel. A biztosit sem kdzvetve, sem kdzvetlenil nem tartozik jogi felel6sséggel a dokumentumban kdzolt téjékoztatésért, véleményért. Az egyes portfoliok és/vagy
eszkozalapok vélasztésa a szerz6d6 feleldssége és kockdzata. Az iigyféinek e dokumentum felhaszndldsabol vagy arra tdmaszkod6 dontéshozatalbél szdrmazo veszteségéért semmilyen kdzvetett vagy kdzvetlen feleldsség
nem terheli a biztositét, az e dokumentumban foglalt informécidk alapjan kévetelés nem érvényesithetd. Felhiviuk tovabbé iigyfeleink szives figyelmét, hogy a muiltbeli teljesitmények nem nydjtanak garanciat a jovébel telje-

sitményre nézve! Az eszkdzalapok barmilyen mdltbéli hozama nem jelent garancit a jévGbeni hozamokat illetGen.



AKTUALIS OSSZETETEL

UNION ESZKOZALAPOK

A modellportfélidink dsszetételén ebben a hénapban sem valtoztattunk, mert gy gondoljuk, megfelel6 6sz-

szetétellel rendelkeznek ebben a bizonytalan helyzetben.

Nem valtozott a kdtvény eszkdzosztaly sulya, az tovabbra is alulsulyozason szerepel a modellportfélidinkban. A biztonsago-
sabb befektetéseket tovabbra is mas eszkdzosztalyokban keressik. Bar az UNION-Megatrends vegyes eszkdzalap, ami a
részvények kdzott szerepel, némileg emeli a kdtvény eszkdzosztaly sulyat, még igy sem éri el a stratégiai 6sszetétel szerinti

értékeket.

A részvény eszkdzalapok sulya sem valtozott ebben a hdnapban. Tovabbra is alulsilyozason szerepel ez az eszkbzosztaly
a modellportféliokban. Tovabbra is csak az UNION-Megatrends vegyes eszkdzalap van felllsulyozva, ami eredetileg nem
szerepel egyik portfolio stratégiai 0sszetételében sem, de jelenleg mégis része a portfélioknak, mert tovabbra is hisziink az
ebben az eszkbzalapban rejl6é lehetéségekben. llyen a robotizacio, a mesterséges intelligencia, tiszta energiatermelésbdl
hasznot huzé vallalatok vagy az innovativ technolégiakat elényben részesitd vallalatok részvényei ugyanugy, mint a vizgaz-
dalkodassal foglalkozé cégek papirjai. Hosszutavon hisziink az eszkdzalapn hozamtermeld képességében.

Most nem valtoztattunk az alternativ piacok eszkdzosztaly sulyan sem, azt tovabbra is felllsulyozason hagytuk. Ennek oka,
hogy az Ingatlan eszkézalap magasan a stratégiai eszkdzallokacio felett szerepel a portféliokban, amely a nagyobb stabili-

tast hivatott megadni a modell portfolionk szamara.

KORULTEKINTO PORTFOLIO

ALACSO NY < ‘ Sggggf%ﬁ"r A[fgml'o AFESEESIO AZ E\TC'}L;gZH%NAP
KOCKAZATVALLALAS| (HOSSZU TAVY) ELGZO AKTUALIS. TAKTIKAI
HAJLANDGSAG Moggo  bwerrn b OSSN

KOTVENY

:gztgogilz:; KGRy 50% 40% 40%

e’*gmg:;“s RO 20% 15% 15%

RESZVENY

Globalis fejlett piaci részvény 159% 10% 10%

eszkdzalap

UNION-Megatrends 0% 5% 5%

vegyes eszkdzalap

Globalis fejléd6 részvény o ® ®

eszkézalap 0% S &

ALTERNATIV

Arany &rupiaci eszkdzalap 5% 5% 5%

Ingatlan eszkézalap 0% 20% 20%

AZ INDULAS OTA ELERT HOZAM: 14,48%
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LENDULETES PORTFOLIO

MAGAS

5 B . STRATEGIAI TAKT\:AIO TAKTIKAI V%ngAos
MEGCELZOTT ALLOKACI ALLOKACIO AZ ELGZ6 HONAP
KOCKAZATVA,LLALAS| (HOSSZU TAVU) ELOZO AKTUALIS TAKTIKAI
HAJLANDOSAG OSSZETETEL (ROVID TAVU) (ROVID TAVU) ALLOKACIOJAHOZ
ALLOKACIO OSSZETETEL OSSZETETEL KEPEST
KOTVENY
Akt|v‘_haza| kétvény 15% 10% 10%
eszkozalap
Aktlv‘_globalls kotvény 15% 15% 15%
eszkozalap
RESZVENY 60% 50% 50%
Globells fejlett piaci részvény 40% 30% 30%
eszkozalap
UNION—Meg_gtrends 0% 5% 5%
vegyes eszkézalap
Glob§lls fejl6dé részvény 20% 15% 15%
eszkozalap
ALTERNATIV 10% 25% 25%
Arany arupiaci eszkozalap 0% 0% 0%
Ingatlan eszkdzalap 10% 25% 25%

AZ INDULAS OTA ELERT HOZAM: 43,80%
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AKTUALIS OSSZETETEL

A KORABBI VIENNA LIFE BIZTOSITO TERMEKEIHEZ

VALASZTHATO ESZKOZALAPOKRA VONATKOZO MODELLPORTFOLIO

A modellportfélidink dsszetételén ebben a hénapban sem valtoztattunk, mert tigy gondoljuk, megfelel6 6sz-

szetétellel rendelkeznek ebben a bizonytalan helyzetben.

A kotvény eszkdzosztaly tovabbra is felll van sulyozva, de ez a felllsulyozéas a Pénzpiaci eszkdzalapnak kdszdnhetd,
ami bar nem szerepel a stratégiai 6sszetételekben, jelenleg 15 illetve 20%-0s sullyal tartalmazzak a portfélidk, és amely
a megfeleld stabilitast adja a modell portfélionk ezen részének.

Nem valtozott a részvény eszkdzosztaly sulya sem. Ezt az eszkdzosztalyt is alulstulyozzuk amiatt, hogy a Dél Csillagai
latin-amerikai és afrikai részvény eszkdzalapot nem tartalmazza egyik portfélié sem, valamint hogy a Délkelet- és kelet-
eurdpai részvény eszkdzalap a stratégia sulynal alacsonyabb sullyal szerepel a Lendiletes portfolidoban.

Az alternativ piacok eszkdzosztaly esetében az eszkdzalapok sulyozasa, és igy az eszkbzosztaly is mind a két portfo-
lional megegyezik a stratégiai eszkdzallokacid szerinti sulyozassal.

KORULTEKINTO PORTFOLIO

ALACSONY

STRATEGIAI TAKTIKAI TAKTIKAI VALTOZAS

< < ‘ MEGCELZOTT 5 ALLOKACIO 626 HO

KOCKAZATVALLALAS| (HOSSZU TAVY) ALE%;S lé AKTUALIS. " E#Sé% ES\ AP
HAJLANDOSAG e | B | e |t

KOTVENY

Fashion Bond aktiv hazai @ o ®

kotvény eszkozalap RO a5 e

Hazai kétvény eszkézalap 20% 15% 15%

Pénzpiaci eszkdzalap 0% 15% 15%

RESZVENY

Globglls fejlett piaci részvény 10% 10% 10%

eszkdzalap

Azsiai részvény eszkozalap 5% 5% 5%

Dgl ClS|I[aga|'Iat|n-am?r|ka| és 5% 0% 0%

afrikai részvény eszkozalap

Qelke[et— és kg!et-europal 5% 5% 5%

részvény eszkdzalap

ALTERNATIV 5% 5% 5%

Arany drupiaci eszkdzalap 5% 5% 5%

AZ INDULAS OTA ELERT HOZAM: -3,96%
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LENDULETES PORTFOLIO

MAGAS STRATEGIAI TAKTIKAI TAKTIKAI VALTOZAS
A A A MEGCELZOTT ALLOKACIO ALLOKACIO AZ ELOZO HONAP
KOCKAZATVA,LLA LASI (HOSSZU TAVU) ELOZO AKTUALIS TAKTIKAI
HAJLANDOSAG OSSZETETEL (ROVID TAVU) (ROVID TAVU) ALLOKACIOJAHOZ
ALLOKACIO OSSZETETEL OSSZETETEL KEPEST

Fashion Bond aktiv hazai

A . 20% 20% 20%
kétvény eszkozalap
Hazai kétvény eszkdzalap 10% 5% 5%
Pénzpiaci eszkdzalap 0% 20% 20%
RESZVENY
Globadlis fejlett piaci részvény 30% 30% 30%
eszkozalap
Azsiai részvény eszkozalap 10% 10% 10%
Dél Csillagai latin-amerikai s o @ ®
afrikai részvény eszkdzalap 0% Wit W%
Délkelet- és kelet-eurdpai 10% 5% 5%

részvény eszkézalap

ALTERNAT{V
Ingatlan eszkdzalap 10% 10% 10%

AZ INDULAS OTA ELERT HOZAM: 29,60%
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